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Partiendo de que la convergencia nominal es necesaria pero no suficiente para el 
logro de la convergencia real, el presente trabajo plantea un modelo que representa una 
Unión Monetaria de dos países diferenciados en el tamaño, el desempleo, el endeuda- 
miento público y la estructura productiva, demostrando que la pertenencia a este área 
monetaria común acentúa la divergencia real como consecuencia de la disciplina fiscal 
impuesta y del mantenimiento del nivel de protección social nacional. Como alternativa 
se propone la creación de un órgano político supranacional que discrimine las normas 
de disciplina presupuestaria de los países nacionales, favoreciendo la 
convergencia real. 
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The recognised fact that nominal convergence is a necessary but no sufficient 
condition to get real convergence, is the starting point of this paper, which contains a 
model which shows a Monetary Union of hvo heterogeneous countries. Their differences 
are the size, the rate of unemployment, the leve1 of public debt and the productive 
structure. On the basis the previous features, this paper shows that the integration of a 
country in a monetary union increases the real divergence, because of the asymrnetry 
between countries and the rule of fiscal discipline imposed. As an altemative, we propose 
the creation of an intemational agency discriminating the fiscal discipline rules, making 
easier the real convergence. 
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Como es conocido, el cumplimiento de los denominados criterios de convegencia 
de Maastrichr', tiene como finalidad contribuir al logro de la convegencia nominal 
entre las economías integrantes de la futura Unión Monetaria Europea, lo cual permitirá 
en principio un inicio de la misma menos traumático para sus miembros. Sin embargo 
parece sensato suponer que, incluso si durante el período actual de transición se alcanza 
cierto grado de homogeneidad nominal, ello no tiene porqué implicar que se logre la 
convegencia real5. En base a esta última consideración, el presente trabajo6 estudiará si 
la pertenencia de una economía a un área monetaria común contribuye al logro de la 
convergencia en términos reales. 
Los criterios establecidos en el Tratado de la Unión Europea son que la tasa de inflación no debe 
superar en más de 1'5 puntos la tasa media de los tres países de la Unión Europea menos inflacionistas; 
el déficit presupuestario y la deuda pública emitida deben ser inferiores al 3% y al 60% del PIB nomi- 
nal. respectivamente; el tipo de interés de largo plazo sobrepasará en menos de dos puntos al que tengan 
de media los tres países menos inflacionistas y por último, la moneda del país deberá haber permaneci- 
do sin devaluaciones ni tensiones graves en la banda normal de fluctuación del Sistema Monetario 
Europeo durante los dos años anteriores. 
' En relación con este punto, y entre otroc autores, Cuadrado Roura (1996) considera que la convergen- 
cia nominal es necesaria e incluso imprescindible para aspirar a una mayor convergencia real. pero no 
asegura su consecución. Para su logro promueve la puesta en práctica de un esfueno inversor importan- 
te en nuevas dotaciones de infraestmcturas, mejora del capital humano. desarrollo tecnológico e inver- 
siones directamente productivas. 
Este trabajo es una parte de mi tesis doctoral "Disciplina presupuestaria y divergencia real. Escenarios 
en la Unión Monetaria". leída en la Univercidad de Valladolid en mavo de 1997, v a la cual me remito 
para un análisis más detallado del tema expuesto. 
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Para ello se utilizará un modelo sin acumulación de capital que representa la Unión 
Monetaria de dos países heterogéneos7, caracterizados por una serie de hechos 
diferenciales. Así, la economía nacional se caracteriza, además del típico supuesto refe- 
rente a su cualidad de país pequeño, por experimentar un mayor porcentaje de desem- 
pleo que la extranjera, lo que condiciona la cualidad del gasto público nacional (el go- 
bierno debe dedicar mayor volumen de recursos a subsidiar esa situación, dado el nivel 
de protección social existente, a costa de un menor nivel de inversión públ i~a)~,  y 
adicionalmente por tener problemas de cumplimiento del criterio de disciplina de en- 
deudamiento (supondremos que se integró en la Unión Monetaria con el nivel máximo 
de deuda permitido), mientras que la economía foránea cumple sin dificultades el requi- 
sito de endeudamiento. 
Por último, se considera que existe un mercado supranacional en el que se comercia- 
liza un bien producido indistintamente en las dos economías. Ahora bien, mientras la 
totalidad de la producción foránea se dedica a la fabricación de este bien, en la econo- 
mía nacional coexisten dos sectores productivos, el primero homogéneo con el sector de 
producción internacional y el segundo caracterizado por la fabricación de un bien no 
comercializable. Este hecho, como se verá más adelante, será causa de desempleo en el 
país nacional. 
Bajo tales supuestos se demostrará que la pertenencia al área monetaria común no 
consigue paliar las diferencias en términos reales preexistentes entre ambas economías, 
sino que por el contrario se acentúan las divergencias reales como consecuencia de dos 
hechos fundamentales: por un lado, la norma de disciplina fiscal impuesta en el Tratado 
de adhesión a la Unión Monetaria, (en el que la capacidad de endeudamiento se vincula 
a la evolución del PIE% de cada economía9), y por otro lado, del mantenimiento del nivel 
de protección social nacional. A raíz de este resultado, una de las posibles alternativas 
sena la diminución del nivel de protección social del país doméstico. Otra salida sena la 
creación de un órgano político de carácter supraestatal que discrimine las reglas de 
disciplina fiscal en favor del país con dificultades, apoyando la consecución de la 
convergencia real. 
' Giovannetti y Marimón (1996) creen que se debería rediseñar el Tratado de Maastricht, el cual está 
basado en una Europa relativamente homogénea, cuando la heterogeneidad es la norma entre la regio- 
nes y países de la comunidad. 
Ridmejo (1996) expone que la evolución dispar de lai tasas de desempleo entre los países comprome- 
tidos con la moneda única afectanan a la asignación de los gastos presupuestarios en cada país, de 
modo que las economías con más paro deberán dedicar progresivamente una mayor proporción de sus 
recursos públicos para atender a las exigencias de la política de cobertura social, en detrimento de las 
inversiones en capital social, infraestmcturas o formación profesional. 
Ver Anexo para observar la equivalencia entre las normas de disciplina fiscal relativas al porcentaje 
máximo del PIB de la deuda pública o del déficit presupuestario. 
La estructura del trabajo es la siguiente: en la primera parte se presentan las ecuaciones 
básicas del modelo. En la segunda y tercera se analiza el comportamiento del modelo en 
el corto y en el largo plazo, respectivamente. En la cuarta parte se analizan las 
implicaciones observadas respecto del mantenimiento de los niveles de protección so- 
cial nacionales. En la quinta parte se estudian las consecuencias que la discriminación 
positiva de la disciplina fiscal tiene sobre la divergencia real. En la sexta se presentan las 
conclusiones y en la séptima y última los resultados de algunas simulaciones efectuadas 
sobre la influencia que determinados cambios estructurales tienen sobre la evolución 
dinámica de la divergencia real. 
Las ecuaciones relacionadas con las condiciones de equilibrio de los mercados y las 
distintas funciones de comportamiento se dividen en tres partes: comunes a las dos 
economías, propias de la economía nacional y las referidas al país extranjero. Las co- 
munes son: 
m"+ Yp (ru- f) = 10 + y*) -lr Y [ l l  
La ecuación [l] muestra el equilibrio en el mercado de dinero del área monetaria, 
donde la demanda de dinero depende positivamente del nivel de renta de la Unión (suma 
de las rentas de los dos países), y negativamente del único tipo de interés nominal de la 
zona, y donde la oferta monetaria real es función positiva del diferencial existente entre 
el tipo de interés de mercado y aquel hipotético que garantiza una inflación cero en el 
seno de la Unión, donde YPsimboliza el compromiso del Banco Central con el objetivo 
del control de precios, de forma que operando para obtener el valor del tipo de interés 
que equilibra este mercado obtenemos: 
La ecuación [2] representa el índice de precios objetivo del Banco Central de 
la Unión, que es un promedio ponderado de los índices de precios de las dos economías 
integrantes del Area Monetaria Común, donde el parámetro de ponderación, 
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u oscila entre cero y uno. En la medida que se considera la existencia de mayores 
problemas de estabilidad de precios en la economía nacional, el parámetro u está 
cercano a la unidad. De la misma forma, la expresión [3] muestra el objetivo de 
inflación del área monetaria. 
Por otro lado, las ecuaciones que representan el comportamiento de la economía 
nacional son las siguientes: 
J" = v- S, ta wn, - P,, - 4,) + (1 - a ) ( w  - P, - ~ J I  r71 
La ecuación [4] expresa el índice de precios de la economía nacional, combinación 
lineal de los precios de los dos bienes existenteslO, donde (1-á) representa el grado 
de apertura del país. La [S] muestra el equilibrio en el mercado de bienes, dependiente 
de los impuestos directos tv, de la deuda pública b, del tipo de interés ry, de la inversión 
pública g2 (que recae íntegramente sobre la demanda) y los subsidios de desempleo 
g, (que se emplean parte en consumo, parte en ahorro), es decir En relación 
con este punto, la ecuación [6] muestra la dependencia de las transferencias públicas 
' O  Hay que recordar que esta economía se caracteriza, por englobar dos sectores productivos; 
uno, denotado como nt que produce un bien no comercializable al exterior, y otro sector r que produce 
un bien comercializabIe, caracterizándose éste último por poseer mayor productividad del trabajo: 
9, ' 9.1. 
del diferencial entre producción de pleno empleo y oferta agregada de la economía, que 
representa una aproximación en nuestro modelo del desempleo del país, donde 
q, simboliza el grado de protección social nacional, que depende de factores 
institucionales. 
La ecuación [7]  representa la oferta agregada del país, que depende de su nivel 
de pleno empleo y de las condiciones de los dos mercados de trabajo nacionales, donde 
sH. es el parámetro positivo representativo de dicha dependencia. Ahora bien, 
el funcionamiento de ambos mercados es diferente. En el sector de bienes 
comercializables existe indiciación del salario nominal respecto del índice de precios al 
consumo, de forma que se mantiene en todo momento un salario real fijo wu, corregida 
por la productividad del sector q,: 
Sin embargo, en el sector de bienes no comercializables no existe negociación sala- 
rial, experimentado este sector la imposición del salario nominal obtenido en cada mo- 
mento en el sector de bienes comercializables": 
Por otro lado, se supone que el precio del bien comercializable está determinado 
exógenamente por el exterior, de forma que se cumple una pseudo paridad del poder de 
compra": 
' '  Argy (1990) también distingue dos sectores productivos, uno de bienes comercializables y otro de no 
comercializables, en donde el salario nominal se establece en el sector de comercializables. en función 
del precio del bien comercializable y de la productividad de ese sector: W,= p,+ y,. imponiéndose en el 
otro sector: W,,,=lV,. Esta argumentación es similar a la existente en los denominados modelos Aucrust- 
EFO. los conocidos modelos escandinavos de inflación. Una revisión de los mismos se puede encontrar 
en Frisch ( 1978). 
l 2  Hay que la cualidad de país pequeño de la economía domestica. y por tanto "aceptante" de todo lo que 
se determine en el mercado internacional. De este modo Arsy (1990) establece que el precio del bien 
comercializable es una media ponderada del precio de ese bien en otros dos países. Basta considerar 
que tan sólo existe otra economía, en vez de dos. y estimar que están integradas formando una unión 
monetaria para que se de: p, = p.. 
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En relación con la productividad del sector de bienes comercializables, y en base a 
argumentos similares a los expuestos en relación al precio13, la estimamos única con 
independencia del país en el que se fabrique el bien que ese sector: 
En función de todo lo anteriormente expuesto, sustituyendo en la función de oferta y 
operando, obtenemosI4: 
En otro orden de cosas, [8] muestra la influencia que tiene la inversión pública en la 
función de producción15 a través de su influencia en la productividad del sector menos 
competitivo del paísf6. La ecuación [9] determina que la tasa de inflación de la econo- 
mía es el resultado del exceso de demanda de la misma, donde r~ es la velocidad de 
ajuste de los precios. 
" Baste recordar la menor importancia relativa de la producción nacional de ese bien en comparación 
con la efectuada en el extranjero, debido al mayor tamaño de éste y a la segmentación de la producción 
nacional para justificar que la productividad de ese sector es la que se determina en el país foráneo, 
cuyas variaciones se propagan con facilidad a la productividad de ese sector en el país nacional en 
contextos de integración económica y alta movilidad factorial como la que se le supone a todo área 
monetaria común. Por último, en puridad deberíamos considerar la posibilidad de que ambas producti- 
vidades difieran en una cuantía determinada: q'- q,=Aq siendo Aq el diferencial entre las productivida- 
des del mismo sector en distintas economías, pero si suponemos que este diferencial es exógeno y 
constante, podemos por simplificación considerarlo cero, sin que afecte a la cualidad del resultado 
final. 
A partir de este instante, dado el carácter doméstico de la productividad del sector productor de bienes 
no comercializables, se suprime el subíndice "nt" en la productividad 
" Existe abundante literatura que recoge la dependencia de la función de producción de la inversión 
pública nacional, siguiendo la especificación original de Aschauer, que recogía que la producción final 
tiene la forma Y = F(K,G,L), donde K es el capital privado, G el capital público (invertido por el 
gobierno) Y L el factor trabajo. Así, García - Mila y M k m ó n  (1996) y Mas et al. (1994) recogen la 
mencionada especificación de la función de producción. 
'"e supone que tan sólo invierte en el sector menos productivo, lo que en términos regionales equival- 
dría a invertir en la regiones mas desfavorecidas. García - Mila y Marimón (1996) observan que duran- 
te el período 1980 -1991 las regiones españolas en las que ha existido mayor inversión pública son 
Extremadura. Castilla la Mancha y Andalucía, que son las más pobres al inicio del período analizado, lo 
que muestra que la inversión pública de clara naturaleza redistributiva ha tenido un efecto positivo 
sobre las tres regiones más pobres de España. 
La ecuación [lo] expone la expresión del déficit público, el cual depende 
positivamente del gasto público (tanto de las transferencias g, como de la 
inversión g,)", del tipo de interés de la Unión Monetaria y de la deuda pública emitida, 
y negativamente del tipo impositivo sobre la renta, del nivel de renta del país, y de los 
ingresos por cotizaciones sociales, a través del tipo y la base impositiva, el salario. Su 
financiación [ l  11 se produce íntegramente vía emisión deuda pública, ya que no es po- 
sible monetizar el déficitla. 
La ecuación [12] expone el compromiso de disciplina fiscal por parte de la autoridad 
nacional, el cual se articula a través de la variación del volumen total de gasto público g, 
resultado de adicionar inversión y transferencias. En realidad, la variable instrumental 
de ajuste es la inversión pública, ya que las transferencias no se pueden modificar dada 
la gran cantidad de desempleo existente, y supuesta la imposibilidad de modificación de 
los tipos impositivos, dado que en una Unión Monetaria debe existir cierta armoniza- 
ción impositiva, con lo que no cabe la posibilidad de modificar de "motu propio" el tipo 
impositivo por parte de la autoridad nacional. 
Hay que señalar que la disciplina fiscal se plasma en la imposibilidad de que el nivel 
de deuda pública emitida sea superior a un porcentaje determinado A, de su producto, lo 
que implica que la capacidad de endeudamiento público de una economía está ligada a 
la evolución de su producción, de forma que tanto crece una economía, tanto puede 
endeudarse. 
Por último las ecuaciones siguientes representan el comportamiento foráneo: 
'' De ahora en adelante, y con la única finalidad de simplificar los resultados, pero sin afectar a la 
naturaleza de los mismos. se supondrá que 6p,=6e,=6p= 1. Por otro lado, se cumple que una expansión 
de cualquiera de los dos gastos tiene un efecto neto deficitario, de forma que 6 p,>6 ,OR, .S p2 > 
6 ~ 1 9 , ~  
I R  El Tratado de Maastricht, en su artículo 104.A prohibe a los Estados e instituciones públicas de todo 
género obtener créditos o descubiertos del Banco Central Europeo o de cualquiera de los Bancos Cen- 
trales nacionales, prohibiendo asimismo a éstos la suscripción directa en el mercado primario de Deuda 
emitida por aquellos. 
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La principal diferencia respecto del país nacional estriba en que en este país no 
existe más que un sector productivo, que fabrica un único bien comercializable con un 
preciop*, y con una productividad del trabajo q*, en donde existe indiciación del salario 
nominal respecto del índice de precios al consumo, de forma que se mantiene en todo 
momento un salario í j o  wu, corregida por la productividad del país q*: 
Si sustituimos esta expresión en [15] se obtiene: 
Antes de introducirse en el análisis del modelo, y partiendo de las ecuaciones ex- 
puestas con anterioridad hay que detenerse en la obtención de la expresión de determi- 
nadas variables para facilitar la comprensión de la dinámica del sistema. Así, las trans- 
ferencias públicas nacionales g ,  adoptarían la formal9: 
Obsérvese que el posible efecto que produzcan modificaciones en las variables 
salario, inversión pública extranjera y gasto público nacional sobre los subsidios de 
desempleo no es puntual en el tiempo sino que se produce a lo largo de un proceso de 
interacción, de forma que más paro incrementa los subsidios de desempleo, disminu- 
yendo la inversión pública para no incrementar el volumen global de gasto sujeto a su 
compromiso de disciplina fiscal, con lo que en consecuencia aumenta de nuevo el 
l 9  Recordemos que son función creciente de la diferencia entre el pleno empleo y la oferta del país. 
Sustituyendo la oferta por su expresión, y dentro de ésta las productividades por su dependencia de la 
inversión pública, y teniendo en cuenta que el volumen total de gasto se ve en todo instante condicio- 
nado por la necesidad de cumplir el objetivo de la deuda, y que las transferencias están determinadas 
por el desempleo nacional (de forma que el ajuste se efectuará vía variación de la inversión pública : 
g,=~-g, ) ,  y resolviendo para g, se obtiene [21]. 
desempleo, y entonces el volumen de transferencias públicas, provocando una nueva 
caída en la inversión pública ... etc. Este proceso lo hemos denominado el efecto 
rnultiplicador de la disciplina fiscal sobre lo divergencia reol. 
La inversión príblica nacional se obtiene partiendo de la expresión de las transferen- 
cias, y de la restricción del gasto g,=g-g,, de forma que operando: 
La oferta agregada nacional se obtiene de la expresión de la inversión pública 
nacional [22], y de las que recogen la dependencia de la productividad nacional [8] y 
extranjera [16] de las inversiones públicas, sustituyendo en la ecuación de la oferta 
agregada inicial: 
La divergencia real entre las distintas economías integrantes en nuestro modelo será 
medida por el diferencial de producción entre los dos países, de forma que restando la 
expresión de la oferta extranjera [20] menos la nacional [23] obtenemos: 
Obsérvese que en un primer análisis, la divergencia real entre las economías inte- 
grantes de una Unión Monetaria puede aumentar, cuando aumente el diferencial de los 
niveles de pleno empleo de las dos economías, aumente el salario real de la unión 
monetaria, aumente la inversión pública extranjera, o disminuya la inversión pública 
nacional. 
Por último el tipo de interés qire garantiza irna infición cero en el seno de la Unión. 
sustituyendo [9] y [17] en [3], igualando a cero, considerando las expresiones 
correspondientes de las ofertas y demandas nacionales y extranjeras y resolviendo, se 
obtienez0: 
"' Por simplificar, el objetivo del Banco Central se centra en el control de la inflación nacional, (lo que 
implican's que de ahora en adelante ii=I. sin que esta simplificación afecte a la característica del resul- 
tado estudiado). 
DISCIPLINA FISCAL EN UNA UNIÓN MONETARIA: 
UNA ALTERNATIVA 
La economía se considera en equilibrio a corto plazo cuando los mercados de 
bienes nacional y extranjero, y el mercado de activos de la Unión Monetaria se en- 
cuentren en equilibrio, lo cual, en definitiva, después de efectuar las sustituciones 
pertinentes, se representaría como sigue: 
Operando en ellas se obtienen las expresiones del nivel de renta de equilibrio na- 
cional y extranjero, así como del tipo de interés. Esquemáticamente, dichos valores de 
equilibrio dependen de las siguientes variables, a través de sus correspondientes 
multiplicadores: 
La perturbación a analizar es una expansión del gasto público extranjero en inver- 
sión productiva Ag,' (materializada por ejemplo en un aumento de las subvenciones de 
~ap i t a l )~ ' ,  la cual produce un doble efecto. Por un lado, la lógica expansión de la 
" El motivo de elegir esta variación es que la economía foránea, a diferencia de la nacional, no tiene 
ningún tipo de limitación a la hora de articular políticas expansivas del gasto público. 
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demanda interna extranjera. Por otro lado, la caída de la oferta nacional, consecuencia 
de que el aumento de la inversión pública extranjera aumenta su productividad y por 
tanto la del sector nacional fabricante del bien comercializable en el exterior, lo cual 
hará, dado el supuesto de indiciación del salario real respecto de la productividad, que 
éste aumente, imponiéndose al sector nacional menos productivo, que experimenta un 
aumento del salario real por encima del crecimiento de su productividad, lo cual reduci- 
rá el empleo y por tanto la oferta. 
El mayor desempleo nacional, en la medida en que el existe un compromiso de 
subsidiar tal situación, aumentará las transferencias públicas, a costa de que disminuya 
la inversión pública nacional para no incrementar el volumen de gasto total nacional. 
Esta caída del gasto productivo acentúa el desempleo, aumentando las transferencias 
públicas, disminuyendo de nuevo la inversión para mantener constante el volumen de 
gasto, y así sucesivamente. 
El efecto neto de la redistribución del gasto público de productivo a improductivo es 
el reducir la demanda nacional (recordemos que %,>eF,) aunque en cuantía 
a la caída de la oferta, con lo que existe un exceso de demanda generador de inflación. 
En consecuencia, el Banco Central, en función de su grado de compromiso con el 
objetivo de control de precios, emprenderá una política monetaria contractiva que 
aumentará más aún el tipo de interés. 
Todo ello hará que el efecto de corto plazo provocado por una expansión de la 
inversión pública extranjera sea por un lado, una expansión de la demanda extranjera, 
una contracción de la demanda nacional y un aumento del tipo de interés: 
A ~ ' = Y ~ , A ~ , ' > O ,  A y = Y g 2 . ~ g 2 ' < 0 ,  Ar, = H , , . A ~ ~ * > O  siendo. 
Como consecuencia se produce un aumento de la divergencia real en el seno de la 
Unión Monetaria, que va, desde el incremento consecuencia del efecto impacto: 
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al obtenido a través del efecto del multiplicador de la disciplina fiscal: 
3. DINÁMcA Y ESTABILIDAD DEL SISTEMA. 
RESOLUCI~N DEL MODELO EN ESTADO ESTACIONARIO 
El ajuste producido a corto plazo inducen cambios en las variables dinámicas del 
modelo, que se ajustara hasta que se alcance el estado estacionario. No obstante, para 
garantizar que la economía alcanza ese estado es necesario estudiar la estabilidad del 
modelo, la cual depende de las ecuaciones dinámicas del mismo, que son: 
Si se sustituyen las ecuaciones representativas del equilibrio de corto plazo [29], 
[30] y [3 11 en las expresiones anteriores, se obtiene un sistema de tres ecuaciones dife- 
renciales en b, b' y g, cuya expresión matricial es: 
siendo 
donde las condiciones necesarias de estabilidad del modelo son que la traza y el 
determinante de la matriz de coeficientes A sean negativos. En relación a la traza, 
tenemos que: 
JULIO LÓPEZ DfAZ 
siendo: 
ab' 
-- 
sr9b1y - sy9b(1r + w,) < o  
Bb. - 
+ (l, + 2 / 9 ,  + Y , )  (1, + 21y9, + y,) 
Sumando los tres componentes y operando se observa que la condición necesaria 
para que la traza sea negativa es que la renta tenga una influencia sobre el déficit 
superior a un valor mínimo 6,>6,,m,n, co  lo que se garantiza que el déficit se cierre a 
largo plazo: 
De donde se deduce que la traza será negativa con mayor probabilidad cuanto mayor 
sea el efecto riqueza de la deuda pública sobre la demanda de la economía 0 , menor 
efecto tenga la deuda sobre e1 déficit 6,, menor efecto tenga el tipo de interés de la 
Unión sobre el déficit Sr, menor compromiso exista por parte del gobierno con al proble- 
ma del desempleo q,, menor sea el efecto de la inversión pública sobre la producción 
nacional, acesR y menor sea el objetivo de la deuda expresado como porcentaje de la 
renta A,. 
En relación con el determinante, éste será negativo bajo las condiciones de estabili- 
dad expuestas como requisito para que la traza sea negativa, resaltando la necesidad 
de que 6,<6, ,, es decir, de que una expansión de la deuda pública disminuya el déficit 
en vez de aumentarlo. Su expresión obedece a la siguiente expresión genérica: 
Suponiendo que el sistema es estable, analizaremos las consecuencias de la expan- 
sión de la inversión pública foránea Ag,' sobre la divergencia real. cuando la economía 
alcance el equilibrio pleno, caracterizado por la inexistencia de variaciones en los nive- 
les de deuda nacionales y extranjeros, así como del gasto público nacional: 
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A corto plazo se produjo un aumento de la deuda pública emitida y la disminución 
de su nivel máximo permitido", obligando a las autoridades fiscales nacionales a la 
disminución del volumen total de gasto, lo cual, dado el carácter inflexible de las trans- 
ferencias interiores se va a producir a costa de la inversión pública nacional, acentuando 
la caída de la oferta, provocando paro y reiniciando todo el proceso expuesto. Bajo 
estabilidad, cuando la economía vuelva al equilibrio, se habrá acentuado la divergencia 
real en la siguiente c~antía'~: 
En definitiva, una expansión de la inversión pública extranjera provoca un creci- 
miento en la divergencia real entre las dos economías integrantes de la Unión Moneta- 
ria, que será tanto mayor cuanto mayor sea 4, el porcentaje del PTB que determina 
el nivel de deuda pública máximo permitido, ya que ante la misma caída en la produc- 
ción mayor ajuste presupuestano (y por tanto mayor reducción de la inversión) debe 
producirse. 
" En el corto plazo el aumento de la inversión pública extranjera acentuó la divergencia real entre las 
dos economías, dejando como consecuencia fundamental en la economía nacional déficit público, pro- 
vocado por el aumento de los pagos por intereses, y la caída de los ingresos impositivos, con lo que son 
necesarias nuevas emisiones de deuda pública para su financiación. Por otro lado, ha disminuido la 
oferta agregada nacional, con lo que a su vez cae el nivel máximo de deuda permitido, el cual se ha 
establecido en función de un porcentaje A,, de la oferta agregada. 
'' Para su obtención basta con tomar incrementos en la ecuación que representa la divergencia real, 
expresión [24], y considerar que las dos producciones de pleno empleo y el salario de la Unión Mone- 
taria permanecen inalterados. No obstante, suponiendo que Ag,'= 1. y obteniendo de [41] la variación 
del gasto nacional respecto de la variación en la inversión pública foránea, la expresión anterior queda 
como sigue: 
a%"" 2 ACyf - y a )  = 
1 - acgs.'ly 14 
representandolA1 al determinante de la matriz de coeficientes, y donde: 
Así mismo, se observa que el aumento de la divergencia será tanto mayor cuanto 
mayor sea el nivel de protección social que el país nacional desee mantener q,, puesto 
que cuanto mayor desembolso deba efectuar en transferencias ante la misma situación 
de desempleo, mayor ajuste restrictivo habrá sobre la inversión pública. 
La importancia que tiene la protección social nacional, su mantenimiento a un deter- 
minado nivel similar al existente en el resto del área, como factor responsable del au- 
mento en la divergencia real se puede observar al recordar las fases seguidas por la 
divergencia real (impacto, derivada y dinámica). 
Inicialmente el país extranjero emprende una expansión fiscal productiva, consis- 
tente en el aumento de la inversión pública, que incrementa la divergencia hasta el nivel 
dilo, que corresponde al efecto impacto sobre la misma: 
Inmediatamente, y como consecuencia del nivel de protección social existente, se 
dotan nuevas transferencias públicas nacionales debido al aumento del desempleo, con 
lo que disminuye la inversión pública, produciéndose en el momento un acentuamiento 
de la divergencia que representa el efecto derivado: 
Finalmente, y a raíz del ajuste dinámico de la economía, se producirán disminucio- 
nes en el gasto global nacional, siempre a costa de caídas en la inversión nacional, 
debido a la imposibilidad de variar los subsidios sociales derivados del nivel de protec- 
ción social nacional, lo cual va agravando la brecha real hasta que finaliza el ajuste, 
determinando un nivel final de divergencia di!,: 
En consecuencia. se observa que el aumento de la divergencia será tanto mayor 
cuanto mayor sea el nivel de protección social que el país nacional desee mantener, ya 
que a mayor desembolso a efectuar en subsidios ante la misma situación de desempleo, 
mayor ajuste restrictivo debe recaer sobre la inversión pública. Por tanto, una 
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actuación que puede aliviar este problema sena una reducción del nivel de protección 
social, con lo que parece existir cierta incompatibilidad entre el objetivo de la conver- 
gencia real y la sostenibilidad de un determinado grado de compromiso social. 
En definitiva, se ha dejado constancia de la disyuntiva que se le puede plantear a 
toda economía que desee formar parte de la futura Unión Monetaria Europea. El hecho 
de que todos los países miembros de la Unión estén sometidos a la misma norma 
de disciplina fiscal provocará probablemente la imposibilidad de mantener un grado 
de protección social equivalente. O dicho de otro modo. Si de lo que se trata es de 
mantener niveles de protección social similares a los existentes en el resto de países de 
nuestro entorno, serán necesarias fórmulas que resuelvan el reparto de la capacidad de 
endeudamiento con criterios radicalmente diferentes a los establecidos en el actual 
Tratado de la Unión Europea. 
Una fórmula de reparto de la capacidad de endeudamiento alternativa a la estableci- 
da y representada en el escenario anterior sena aquella derivada de la posibilidad de 
que conjuntamente con la creación de la Unión Monetaria se dé la Unión Política, que 
potencia la figura de un Parlamento a nivel de la Unión, con capacidad normativa para 
elaborar preceptos que obliguen a los distintos estados miembros. Concretamente, la 
situación que intenta modelizar el presente apartado se refiere a la posibilidad de que 
la institución parlamentaria discrimine entre países miembros a la hora de imponerles 
una regla de disciplina atendiendo a su riqueza relativa. Es decir, supondría la 
articulación práctica del objetivo de convergencia real entre las distintas economías, 
en el sentido de que tras un proceso temporal de ajustes encaminados al logro de la 
convergencia nominal de las economías, se articulase una medida tendente a la aproxi- 
mación de sus rentas reales, objetivo que debería estar detrás de toda acción que supu- 
siera la cesión de soberanía por parte de cualquier estado en aras del logro de una meta 
común, como es, en este caso, el logro de una Unión Monetaria. 
'4 Ridruejo (1996) expone que una de las alternativas al escenario de disciplina fiscal diseñado en el 
Tratado de la Unión Europea será aquel que permitiese a los países miembros establecer de forma 
autónoma sus opciones de ingresos y gastos, reservando para las autoridades monetarias el reparto de la 
capacidad de endeudamiento. 
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La articulación práctica de esta propuesta consistiría en la imposición por parte del 
parlamento de la Unión de un discriminante que se actualizase continuamente con la 
dinámica de las dos economías integrantes. De esta forma, si sucede algún evento que 
aumente la divergencia real entre las dos economías, la discriminación hará que la 
base de la disciplina fiscal de la economía nacional (foránea) aumente (disminuya), 
implicando que la regla de disciplina sea menos estricta en el país que sufre de forma 
negativa el shock. 
Las ecuaciones básicas del modelo son las mismas que las del ensayo anterior, con 
la única modificación referente al compromiso de disciplina fiscal por parte de la 
autoridad nacional, que se articula como la imposibilidad de que el nivel de deuda 
pública emitida sea superior a un porcentaje determinado A, de la renta nacional corre- 
gida por el parámetro de discriminación j. 
Como consecuencia de repetirse su estructura, se mantienen la totalidad de las 
expresiones del ensayo anterior, a cuya lectura nos remitimos para ver su proceso de 
obtención, referidas al gasto público nacional en transferencias. la inversión pública 
nacional, la oferta agregada, la expresión, que recoge la divergencia real y el tipo de 
interés que garantiza una inflación cero. Así mismo, se reiteran las ecuaciones que 
describen los equilibrios en el mercado de dinero y en los mercados de bienes nacional 
y extranjero, y por tanto las expresiones de equilibrio de corto de la renta nacional y 
extranjera, así como del tipo de interés de la Unión Monetaria-5. Ello implica que en la 
medida en que el hecho diferencial entre el modelo básico y el presente radica en el 
ajuste dinámico del gasto público total nacional, todo el ajuste que se produce a corto 
plazo en ambos modelos es idéntico, remitiéndonos a la lectura del ensayo anterior 
para recordar el proceso. Así, por un lado, aumenta la demanda extranjera y el tipo de 
interés de la Unión. Por otro disminuye la demanda nacional, debido a la redistribución 
del gasto y al aumento en los tipos de interés de la Unión. Por último la divergencia 
real en el seno de la Unión Monetaria aumenta inicialmente como consecuencia del 
efecto impacto inicial: 
" Ver ecuaciones [71] a [25]  
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al obtenido a través del efecto del multiplicador de la disciplina fiscal, todo ello en la 
misma cuantía que en el escenario anterior: 
Las ecuaciones siguientes representan la dinámica del sistema, mostrando la evolu- 
ción de la deuda pública nacional y extranjera, así como del gasto público nacional. 
La única modificación respecto al modelo de referencia viene dada por la expresión 
[48], que recoge la regla de disciplina fiscal corregida por el indicador de la divergencia 
real de la Unión Monetaria, a través del parámetro j. Obsérvese que como consecuencia 
de esta inclusión, la base disciplinaria ha aumentado, al incluirse dentro de la misma el 
diferencial de producciones de pleno empleo con signo positivo, y reducirse la depen- 
dencia respecto de las variables con las que tenía una relación inversa, el salario real y el 
diferencial de inversiones públicas extranjera - nacional. En el caso extremo de que j 
fuese cero, nos encontraríamos ante el mismo caso del ensayo anterior. 
Si las expresiones representativas de las rentas y del tipo de interés de equilibrio se 
sustituyen en las que representan la evolución dinámica del modelo, se obtiene un 
sistema de 3 ecuaciones diferenciales en b, b* y g. De nuevo, su expresión matricial es 
la siguiente: 
siendo M, = 
- - 
m" 
l Y  
r: 
g ; 
g: 
Y 
Y' 
[491 
-w. J 
donde la estabilidad del modelo depende nuevamente de la matriz Aj, siendo las 
condiciones necesarias que tanto la traza como el determinante de dicha matriz sean 
negativos. En cuanto a la traza, tenemos que: 
db' d b  B g  . B g  a o , s , ; k % ( i - j )  
w z ~ ,  = --+-+ - siendo - = > O  
d b  d b  Bg d~  ' - a ~ , s W ' 7 "  
db' ab 
Operando, al mantenerse 7,- respecto del ensayo precedente, tenemos: db  db  
Expresión que, en comparación con la obtenida en el modelo básico es más nega- 
tiva: 
La traza será más fácilmente negativa bajo las mismas características paramétricas 
estudiadas ya en el escenario anterior, y adicionalmente cuanto mayor sea la pondera- 
ción de la divergencia real dentro de la norma de disciplina fiscal j, ya que su cumpli- 
miento es más fácil y por tanto es necesario un menor ajuste en el gasto. En este caso, 
el valor mínimo de la dependencia del déficit respecto de la renta es: 
Por otro lado, el determinante obedece a la siguiente expresión: 
1521 
Los mismos requisitos de estabilidad expuestos para la traza son necesarios para 
lograr que el determinante de la matriz de coeficientes sea negativo, y especialmente la 
premisa de que Sb<S,,tYh, es decir, de que una expansión de la deuda pública disminuya 
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el déficit en vez de aumentarlo. Por otro lado, la relación existente entre este determi- 
nante y el obtenido para el caso básico, sin ponderación de la base disciplinaria, es la 
siguiente : 
diferencial negativo bajo las condiciones que garantizan la estabilidad del modelo, de 
forma que cuanto mayor sea j, más negativo es el determinante objeto del presente 
análisis. Obsérvese que si es cero, el diferencial entre determinantes lo es también, lo 
que hace que el modelo básico y éste coincidan. 
Bajo condiciones de estabilidad, estudiaremos comparativamente con respecto del 
ensayo básico cuales son los efectos sobre la divergencia real derivados de la expansión 
de la inversión pública extranjera a través del conocido proceso de iteración. El marco 
de análisis es de nuevo el conjunto de ecuaciones que describen el equilibrio pleno de 
este modelo, el cual se caracteriza por la inexistencia de variaciones eñ los niveles de 
deuda nacionales y extranjeros, así como del gasto público nacional: 
Ya se comentó que el proceso de ajuste a corto plazo coincide en ambos casos, por lo 
que hay que centrarse en la dinámica del modelo. Recordemos que a corto la expansión 
fiscal extranjera provocó en ambas economías déficit público debido al aumento del 
servicio de la deuda y a la caída de los ingresos impositivos, con lo que serán necesarias 
nuevas emisiones de deuda. Por otro lado, disminuyó la oferta agregada nacional, y con 
ella el nivel máximo de deuda permitido, de forma que la vulneración de la regla de 
disciplina fiscal se produjo por dos vías, mayor nivel de deuda y menor oferta. A partir 
de este punto es donde se encuentra la característica diferenciadora del modelo. El in- 
cumplimiento de la disciplina se ve suavizado por la consideración de la divergencia 
real, que ha aumentado, dentro de la base de cálculo del nivel objetivo de deuda. En la 
medida en que el límite no cae tanto (y la caída será tanto menor cuanto mayor sea j), 
el ajuste en el gasto nacional será menos drástico. 
El resto del ajuste se mantiene. La caída del volumen total de gasto y el aumento de 
la transferencias disminuirá la inversión pública nacional, y con ella la oferta, aumen- 
tando el paro y realimentando todo el proceso expuesto, pero siempre en menor medida 
que en modelos anteriores, debido a la discriminación positiva efectuada en la 
norma de disciplina fiscal. Bajo las condiciones expuestas con anterioridad, cuando 
la economía vuelva al equilibrio, se habrá acentuado la divergencia en la siguiente 
cuantía: 
Si Ag,*= 1, y operando como de costumbre, la expresión [54] queda: 
siendo IAl el determinante de la matriz de coeficientes, menor que cero bajo las 
condiciones de estabilidad comentadas con anterioridad, y donde 
Comparando, y considerando que I A , ~  = I A ~  + j X, , tenemos que: 
En definitiva, el shock provocado por una expansión de la inversión pública 
extranjera incrementa la divergencia real entre las dos economías integrantes de 
la Unión Monetaria, aumento que será tanto mayor, como ya se sabía, cuanto 
mayor sea qy (grado de protección social del gobierno nacional), y mayor sea it, 
(porcentaje objetivo de la deuda), y adicionalmente, cuanto menor sea j, ya que 
más pequeña será la base disciplinaria y por tanto más estricto el objetivo de la deuda. 
En el presente análisis se ha dejado constancia del riesgo que puede surgir dentro de 
una Unión Monetaria de que se produzca una ampliación, en vez de una minoración, de 
la divergencia real entre las distintas economías integrantes, debido a la 
asimetría existente entre ellas, y especialmente ocasionada por el tipo regla de 
disciplina de endeudamiento impuesta en el Tratado de Constitución de la Unión a 
los Estados miembros. Ello determina que el esfuerzo para el logro de la convergen- 
cia nominal durante la fase de transición no supone ni induce necesariamente 
consecuencias en tomo al perfil de la evolución del diferencial real de los países 
implicados. Por el contrario, hemos visto que el aumento de la divergencia real 
depende positivamente de una serie de factores, entre los que se encuentra el grado 
de protección social nacional. En otras palabras, este hecho plantea una disyuntiva 
a toda economía que desee formar parte de la futura Unión Monetaria. Si lo que 
se quiere es cumplir la norma de disciplina fiscal, ello implicará la imposibilidad, pro- 
bablemente, de mantener niveles de protección social similares a los existentes 
en los países de su entorno. 
Una fórmula de reparto de la capacidad de endeudamiento alternativa a la 
establecida para la futura Unión Monetaria sería aquella que discriminase 
positivamente, en  función de la riqueza relativa existente, las normas de  
disciplina fiscal. Se demuestra que en este caso se suaviza la disciplina fiscal 
impuesta. 
En este apartado se muestran los resultados más destacables de algunas 
simulaciones que ratifican las conclusiones obtenidas en las secciones anteriores. Se ha 
utilizado el programa Mathematica 2.0 para llevarlas a cabo, que a su vez ha sido 
el instrumento de cálculo simbólico utilizado para obtener los resultados teóricos de 
los capítulos anteriores. 
En cuanto a los valores otorgados a los parámetros influyentes en la dinámica 
del sistema cumplen dos requisitos. El primero, ser "razonables" en el sentido de 
que no difieran excesivamente de los obtenidos a través de cualquier estimación 
econométrica efectuada para una economía de la Unión Europea. El segundo, 
que cumplan las condiciones de estabilidad impuestas en el estudio dinámico de 
cada ensayo. 
En cada caso se exponen dos gráficos que mostrarán la trayectoria que siga 
el aumento de la divergencia real (eje ordenadas) a lo largo del tiempo que dure 
el ajuste dinámico del modelo (eje de abcisas) . El primero de los gráficos, con 
fines comparativos entre escenarios, describe la dinámica con una escala común 
a todos ellos. El segundo muestra con una escala específica el detalle particular de la 
trayectoria en cada escenario. 
Los valores de los parámetros del caso de referencia son los siguientes: 
Resultado de referencia: Aumento de la divergencia real a Corto Plazo: 203.008 
Aumento de la divegencia real a Largo Plazo: 270.870 
Discriminación positiva 
E = 0.00, E", = 0.00, E"~\. = 1.00, j = 0.50 
Aumento de la divergencia real a Corto Plazo: 203.008 
Aumento de la divergencia real a Largo Plazo: 217.097 
Obsérvese como la discriminación positiva actúa minorando el aumento de la diver- 
gencia a partir del ajuste dinámico de la economía, limitando los efectos perniciosos de 
la disciplina presupuestaria sobre la divergencia real en una cuantía tanto mayor cuanto 
mayor sea la discriminación. 
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Disminución del grado de protección social nacional 17, = 0.75 
Aumento de la divergencia real a Corto Plazo: 193.202 (-9.806) 
Aumento de la divergencia real a Largo Plazo: 256.378 (-24.079) 
El menor aumento de la divergencia real se debe a que al aumentar el desempleo 
como consecuencia del incremento del salario real por encima de la productividad del 
sector menos competitivo, el gobierno nacional aumenta menos las transferencias 
públicas, con lo que debe reducir en menor cuantía la inversión pública nacional, con 
lo que la productividad de ese sector cae menos de lo que lo haría en circunstancias 
normales. 
Aumento del grado de integración del sector productivo nacional: a = 0.25 
Aumento de la divergencia real a Corto Plazo: 163.636 (-39.372) 
Aumento de la divergencia real a Largo Plazo: 2 15.935 (-54.935) 
Cuanto menor sea la importancia del sector productor de bienes y servicios no des- 
tinados al mercado, menor dependencia tendrá la oferta agregada nacional del diferen- 
cia de productividades entre sectores, y por tanto menos relevante se tomará el aumento 
de ese diferencial sobre la divergencia real. 
Reducción del porcentaje del PIB nivel máximo permitido de deuda pública. Ab=0.20 
Aumento de la divergencia real a Corto Plazo: 203.008 (0.00) 
Aumento de la divergencia real a Largo Plazo: 268.499 (-2.371) 
Cuando el porcentaje del PIB que marca el nivel máximo de deuda se reduce, se 
está haciendo que el objetivo de disciplina fiscal dependa en menor cuantía de la 
producción real del país, con lo que la caída de ésta reduce en menor cuantía el nivel 
máximo de deuda pública permitido, implicando una menor disciplina presupuestaria. 
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El Tratado de la Unión Europea afirma que "los estados miembros evitarán los 
déficits públicos excesivos", estableciendo como criterio básico para calificar como 
excesivo el déficit de un país que supere el 3% del PIB nominal, o que la Deuda 
Pública en circulación rebase el 60% del PIB. Por otro lado, el Pacto de Estabilidad 
aprobado por los quince en Diciembre de 1996 hace referencia a la disciplina fiscal 
una vez iniciada la Unión Monetaria refiriéndose al 3% del déficit respecto del PIB. El 
objetivo de este apartado es mostrar la equivalencia de la consideración de la norma de 
disciplina fiscal en virtud de un objetivo de deuda o de déficit, considerados ambos 
como un porcentaje del PIB. Para ello abandonamos el análisis en tiempo continuo y 
en términos reales para efectuarlo en tiempo discreto y en términos nominales, siguien- 
do a Blázquez y Sebastián (1992). Se considerará un país inmerso en un proceso 
de integración monetaria junto con otros países en el que el déficit público total DPCO 
responde a la siguiente expresión: 
Resultado de la diferencia entre gasto público G e ingresos impositivos T, lo que 
sena el déficit primario, más la carga de la deuda emitida rfBr~,. La financiación del 
déficit público se produce únicamente vía emisión de deuda (B), sin distinguir entre 
deuda colocada dentro o fuera del país, y sin considerar la posibilidad de monetización 
del déficit, dado que está expresamente prohibido en el Tratado de la Unión Europea: 
Adicionalmente se supone que el PIB nominal Y de un país crece a una tasa "n" 
anual, de forma que la relación existente entre la producción nominal de un período y la 
del inmediato anterior es: 
Por otro lado, [*] se puede expresar en términos de porcentaje respecto del PIB 
nominal: 
DISCIPLINA FISCALEN UNA UNIÓN MONETARIA: 
UNA ALTERNATIVA 
De la ecuación anterior se observa que si el objetivo marcado es la sostenibilidad 
de la deuda, es decir, mantener constante el ratio deuda pública - producción nominal 
de la economía, es requisito indispensable el cumplimiento de la siguiente igualdad: 
Observando esta expresión se ve con claridad que el mantenimiento constante de 
un determinado ratio deuda - PIB implica, en contextos de tasas de crecimiento estables, 
el mantenimiento de ratios déficit público - PIB constantes a su vez. 
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